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股价走势 

H1 业绩符合预期，下半年血制品恢复和疫苗放量值得期待 
  
上半年营收同比-1.15%，扣非后归母净利润同比+0.72% 

公司发布 2020 年半年报，上半年实现收入 13.87 亿元，同比-1.15%，归母净利润
5.12 亿元，同比+0.94%，扣非后归母净利润 4.65 亿元，同比+0.72%。Q2 实现收入
7.09 亿元，同比+0.31%，归母净利润 2.64 亿元，同比+6.86%，扣非后归母净利润
2.22 亿元，同比-0.11%，整体表现符合预期。公司经营状况表现良好，经营性现金
流净额为 4.72 亿元，同比-12.63%。 

加大献浆动员及挖掘浆站潜力，二季度采浆和销售逐渐恢复 

上半年由于疫情因素，静丙有所受益，白蛋白等产品销售受到影响。公司着力推进
对献浆员的宣传动员工作，进一步挖掘现有浆站的采浆潜力，第二季度采浆量逐步
恢复到正常水平。分板块来看，血制品收入 13.87 亿元，收入同比+0.31%，和去年
同期持平，其中白蛋白收入 4.60 亿元，同比-9.81%，静丙收入 5.25 亿元，同比
+11.21%，其他血制品收入 4.01 亿元，同比+0.36%，预计下半年通过加强销售推广，
公司血制品有望实现稳健增长。疫苗收入-579 万元，上半年公司四价流感疫苗已获
批签发 130 万支，随着疫情期间居民防控意识的提升，预计下半年流感疫苗有望再
创新高。 

2020 上半年公司费用率保持平稳，销售费用率有所下降。毛利率为 59.74%，同比
+0.5 个 pp，净利率为 36.44%，同比+0.93 个 pp，期间费用率为 19.47%，同比+0.61

个 pp。其中销售费用率为 6.17%，同比-1 个 pp，管理费用率为 7.89%，同比+0.91

个 pp，财务费用率为-0.34%，同比-0.18 个 pp。 

血制品、疫苗、单抗研发逐步推进，公司发展动力十足 

上半年，公司血制品、疫苗、单抗研发逐步推进，研发费用率 5.7%，同比+0.88 个
pp。采用层析纯化工艺和纳米膜过滤+低 pH 孵放双重去除病毒工艺技术研制的三
种规格新一代静丙获批临床；新药重组 Exendin-4-Fc 融合蛋白注射液已经申报临床
研究并被受理。疫苗公司的破伤风疫苗接受了 NMPA 的生产现场核查，狂犬病疫苗
等疫苗处在药品注册过程中；基因公司已有 7 个单抗品种取得临床试验批件，其中
阿达木单抗、曲妥珠单抗、利妥昔单抗、贝伐单抗目前均已进入 III 期临床，德尼
单抗、帕尼单抗和伊匹单抗已经进入 I 期临床，正在按计划开始临床试验。公司研
发管线丰富，发展动力十足，未来随着产品逐步落地，公司有望获得更多业绩增量。 

看好公司未来发展，维持“买入”评级 

公司为血制品和四价流感疫苗龙头企业，预计随着居民防控意识的提升，公司疫苗
业务有望实现快速增长。预计 2020-2022 年净利润分别为 16.13、19.44、23.24 亿
元，对应 PE 分别为 69、57、48 倍，看好公司未来发展，维持“买入”评级。 

风险提示：产品质量控制风险、原材料供应不足、新设浆站申请获批不及预期、新
产品未能顺利取得注册证、成本增加的风险、项目投资风险 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,216.90 3,699.94 4,772.06 5,751.27 6,935.02 

增长率(%) 35.84 15.02 28.98 20.52 20.58 

EBITDA(百万元) 1,589.76 2,015.11 2,075.68 2,479.95 2,965.20 

净利润(百万元) 1,139.51 1,283.45 1,613.28 1,943.92 2,323.50 

增长率(%) 38.83 12.63 25.70 20.49 19.53 

EPS(元/股) 0.62 0.70 0.88 1.07 1.27 

市盈率(P/E) 97.20 86.30 68.65 56.98 47.67 

市净率(P/B) 20.04 16.93 12.91 11.05 9.38 

市销率(P/S) 34.43 29.93 23.21 19.26 15.97 

EV/EBITDA 18.98 22.85 51.14 42.40 35.10   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. H1 业绩符合预期，下半年血制品恢复和疫苗放量值得期待 

公司发布 2020 年半年报，上半年实现收入 13.87 亿元，同比-1.15%，归母净利润 5.12 亿
元，同比+0.94%，扣非后归母净利润 4.65 亿元，同比+0.72%。Q2 实现收入 7.09 亿元，同
比+0.31%，归母净利润 2.64 亿元，同比+6.86%，扣非后归母净利润 2.22 亿元，同比-0.11%，
整体表现符合预期。公司经营状况表现良好，经营性现金流净额为 4.72亿元，同比-12.63%。 

图 1：公司营业收入变化  图 2：公司扣非后归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：公司经营性现金流变化（百万元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

2020 上半年公司费用率保持平稳，销售费用率有所下降。毛利率为 59.74%，同比+0.5 个
pp，净利率为 36.44%，同比+0.93 个 pp，期间费用率为 19.47%，同比+0.61 个 pp。其中
销售费用率为 6.17%，同比-1 个 pp，管理费用率为 7.89%，同比+0.91 个 pp，财务费用率
为-0.34%，同比-0.18 个 pp。上半年，公司血制品、疫苗、单抗研发逐步推进，研发费用
率 5.7%，同比+0.88 个 pp。 

图 4：公司毛利率、扣非后净利率和期间费用率保持平稳  图 5：公司三大费用率变化 
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资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 6：公司研发费用（左轴）及研发费用率（右轴）变化 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 427.89 1,063.53 2,574.18 3,685.98 4,929.10  营业收入 3,216.90 3,699.94 4,772.06 5,751.27 6,935.02 

应收票据及应收账款 1,079.26 1,120.81 1,689.40 1,665.51 2,341.39  营业成本 1,126.60 1,296.70 1,689.31 2,030.20 2,434.19 

预付账款 25.04 19.85 38.34 38.11 48.48  营业税金及附加 28.07 31.52 41.52 48.89 59.45 

存货 1,203.59 1,159.57 1,562.09 1,934.36 2,393.09  营业费用 537.83 520.43 668.09 825.31 998.64 

其他 2,046.52 2,321.12 2,338.26 2,332.52 2,345.50  管理费用 181.83 217.58 270.34 304.82 360.62 

流动资产合计 4,782.30 5,684.88 8,202.27 9,656.48 12,057.56  研发费用 146.46 143.54 200.43 241.55 306.53 

长期股权投资 91.46 105.13 115.13 123.13 133.13  财务费用 0.56 3.79 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,021.60 1,225.01 1,285.96 1,345.60 1,380.95  资产减值损失 6.93 (49.47) 10.00 10.00 5.00 

在建工程 225.40 109.81 101.89 109.13 95.48  公允价值变动收益 0.00 32.40 0.00 0.00 0.00 

无形资产 216.78 215.55 209.23 202.91 196.58  投资净收益 114.84 138.64 120.00 120.00 120.00 

其他 155.52 242.81 187.31 198.34 200.98  其他 (317.65) (250.38) (240.00) (240.00) (240.00) 

非流动资产合计 1,710.76 1,898.32 1,899.52 1,979.11 2,007.13  营业利润 1,391.43 1,615.20 2,012.38 2,410.51 2,890.58 

资产总计 6,493.05 7,583.20 10,101.78 11,635.59 14,064.68  营业外收入 8.41 2.32 9.00 6.58 5.97 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 9.97 7.29 5.10 7.45 6.61 

应付票据及应付账款 65.50 64.60 104.33 98.69 144.73  利润总额 1,389.86 1,610.24 2,016.28 2,409.63 2,889.94 

其他 654.97 629.87 946.53 897.27 1,316.25  所得税 180.32 231.36 272.20 325.30 390.14 

流动负债合计 720.47 694.48 1,050.86 995.96 1,460.97  净利润 1,209.54 1,378.88 1,744.08 2,084.33 2,499.80 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 70.02 95.43 130.81 140.41 176.30 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,139.51 1,283.45 1,613.28 1,943.92 2,323.50 

其他 0.00 4.78 1.59 2.12 2.83  每股收益（元） 0.62 0.70 0.88 1.07 1.27 

非流动负债合计 0.00 4.78 1.59 2.12 2.83        

负债合计 720.47 699.26 1,052.45 998.08 1,463.81        

少数股东权益 245.39 340.81 471.62 612.04 788.33  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 930.09 1,403.06 1,824.37 1,824.37 1,824.37  成长能力 
     

资本公积 394.52 495.87 495.87 495.87 495.87  营业收入 35.84% 15.02% 28.98% 20.52% 20.58% 

留存收益 4,597.11 5,140.07 6,753.35 8,201.10 9,988.18  营业利润 51.90% 16.08% 24.59% 19.78% 19.92% 

其他 (394.52) (495.87) (495.87) (495.87) (495.87)  归属于母公司净利润 38.83% 12.63% 25.70% 20.49% 19.53% 

股东权益合计 5,772.58 6,883.94 9,049.33 10,637.50 12,600.87  获利能力      

负债和股东权益总计 6,493.05 7,583.20 10,101.78 11,635.59 14,064.68  毛利率 64.98% 64.95% 64.60% 64.70% 64.90% 

       净利率 35.42% 34.69% 33.81% 33.80% 33.50% 

       ROE 20.62% 19.62% 18.81% 19.39% 19.67% 

       ROIC 26.83% 26.71% 53.21% 52.50% 56.46% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,209.54 1,378.88 1,613.28 1,943.92 2,323.50  资产负债率 11.10% 9.22% 10.42% 8.58% 10.41% 

折旧摊销 140.01 161.12 63.30 69.44 74.62  净负债率 -7.41% -15.45% -28.45% -34.65% -39.12% 

财务费用 5.71 7.05 0.00 0.00 0.00  流动比率 6.64 8.19 7.81 9.70 8.25 

投资损失 (114.84) (138.64) (120.00) (120.00) (120.00)  速动比率 4.97 6.52 6.32 7.75 6.62 

营运资金变动 (698.62) 1,907.35 (608.04) (415.81) (704.88)  营运能力      

其它 750.85 (1,953.00) 130.81 140.41 176.30  应收账款周转率 3.19 3.36 3.40 3.43 3.46 

经营活动现金流 1,292.64 1,362.76 1,079.35 1,617.96 1,749.54  存货周转率 2.66 3.13 3.51 3.29 3.21 

资本支出 267.02 256.38 113.19 129.47 89.29  总资产周转率 0.55 0.53 0.54 0.53 0.54 

长期投资 23.68 13.68 10.00 8.00 10.00  每股指标（元）      

其他 (1,134.99) (1,115.03) (113.19) (147.47) (69.29)  每股收益 0.62 0.70 0.88 1.07 1.27 

投资活动现金流 (844.29) (844.97) 10.00 (10.00) 30.00  每股经营现金流 0.71 0.75 0.59 0.89 0.96 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.03 3.59 4.70 5.50 6.47 

股权融资 (0.56) 570.53 421.31 0.00 0.00  估值比率      

其他 (220.58) (911.29) 0.00 (496.16) (536.43)  市盈率 97.20 86.30 68.65 56.98 47.67 

筹资活动现金流 (221.14) (340.76) 421.31 (496.16) (536.43)  市净率 20.04 16.93 12.91 11.05 9.38 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.98 22.85 51.14 42.40 35.10 

现金净增加额 227.21 177.03 1,510.65 1,111.80 1,243.11  EV/EBIT 20.80 24.83 52.75 43.63 36.01 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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